


▶ 목 차 ◀

<요 약 >

Ⅰ . 외환위기 이후 회사채시장 개관

Ⅱ . 상반기 금융시장 분석

1. 회사채 신속 인수제도

2. 직접금융시장 동향

3. 간접금융시장 동향

Ⅲ . 200 1년 하반기 회사채시장 전망

1. 하반기 국내경기 전망

2. 하반기 기업자금사정

3. 하반기 만기도래 회사채 규모

4. 하반기 회사채 신속인수제도 전망

5. 하반기 회사채시장 전망

Ⅳ . 정책적 대응방안

1. 정책금리 인하를 통한 자금단기화 현상 해소

2. 배당률 제고를 통한 주식시장의 조기 활성화 유도

3. 부실대기업 문제의 조기해결을 통한 금융시장의 불안요인 제거



<요 약 >

□ 하반기 기업의 자금수요는 약 33조원 규모의 만기도래 회사채 차환

및 상환용 수요에 의해 주로 결정될 전망

경기가 회복된다 하더라도 기업의 설비투자가 급격히 증가될 가

능성은 적은 상황임을 감안할 때, 신규투자를 위한 기업의 추가

자금수요는 미미할 것임 .

□ 하반기중 차환발행에 문제가 될 가능성이 있는 회사채규모는 약 14

조원대로 추정

33조원중 우량기업(삼성, LG, SK , 현대차 등)의 회사채 12.9조원

과 워크아웃, 법정관리, 화의업체의 회사채 5.5조원은 차환발행에

큰 문제가 없을 전망

□ 차환발행에 문제가 될 수 있는 회사채(14조원 규모)는 회사채신속

인수제도, Prim ary - CBO 보증확대, 고수익채권 투자펀드 등으로 소

화가 가능할 전망

회사채 신속인수제도로 약 3조원 소화

고수익채권 투자펀드로 약 3조원 소화 예상

나머지 8조원 정도의 회사채는 신용보증기금의 회사채 차환발행

지원을 위한 Prim ary - CBO보증확대 조치로 해결 가능



□ 따라서 자금의 단기부동화 등으로 일시적인 신용경색은 있을 수 있

으나 하반기 중의 대규모 회사채 만기도래가 자금시장의 불안을 초

래할 가능성은 낮은 것으로 판단됨 .

□ 그러나 현 자금시장 안정은 주로 공공부문의 신용위험 분담에 의한

인위적인 자금순환에 의존하고 있어 자금시장의 안정기조를 확고히

정착시키는 정책대응이 필요

정책금리 인하를 통한 자금단기화 현상 해소로 장기채에 대한

수요 진작

주식시장의 안정화와 자금유입 도모

시가배당률고시 등을 통해 배당률과 주가의 연계성을 강화하

고 배당소득(incom e g ain )의 획득을 목적으로 하는 장기투자

유도

정부가 도입중인 장기주식보유자에 대한 배당소득세 비과세,

분기배당제도 등을 차질없이 추진하여 주식의 장기보유를 통

한 주식시장의 안정화 토대 마련

부실대기업 구조조정의 차질 없는 추진 및 상시구조조정체제의

정착은 하반기 자금시장 안정과 외국인투자 여건개선의 관건이

됨.



Ⅰ . 외환위기 이후 회사채시장 개관

1997년말 약 30%에 달하던 회사채수익률은 1998년 하반기 확장적 통화

정책의 시행으로 10%를 하회하기 시작하여 금년 상반기중에는 6.7∼8.1%

대에서 등락 (<그림 1> 참조)

1999년 하반기 대우사태로 인하여 회사채수익률이 10%이상 급등하

기도 하였으나, 잠재경제성장률과 기대인플레이션 하락으로 장기적인

하락추세 돌입

<그림 1> 1997년 이후 회사채 (기준물 ) 수익률 추이

1997년말 90.1조원이던 회사채발행잔액은 금년 4월말 현재 138.6조원으

로 급성장

1998년중 회사채순발행 규모는 32.6조원으로 이중 27.1조원이 하반기

에 순발행되었음. (<그림 2 > 참조)

외환위기 직후 고금리정책시행기(1998년 8월 이전)에는 자금사정이

열악한 기업이 주로 채권을 발행하였고 상대적으로 우량한 기업은
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채권발행을 통한 자금조달을 연기

동년 9월 이후 저금리정책으로 전환되면서 우량기업을 중심으로

자금수요가 폭발적으로 증가하여 회사채 순발행규모는 1998년에

사상최대(32.6조원)*
를 기록

* 회사채발행의 폭주는 대우사태가 발생하기 직전(1999년 7월)까지 투신

권으로의 자금유입을 가속화

3년만기 회사채발행 관행에 따라 1998년에 발행된 채권은 2001년

에 집중 만기도래

1999년 대우사태로 인한 투신권의 유동성위기로 회사채시장이 경색

되면서 상환액이 발행액을 초과하는 순상환이 이루어지다가 2000년

중 사상최대 규모의 회사채가 발행되면서 기업의 직접시장 자금조달

이 급증

<그림 2 > 1998년 이후 회사채 발행 , 상환액
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Ⅱ . 상반기 금융시장 분석

1. 회사채 신속인수제도

□ 회사채신속인수제도는 작년말 위축된 금융 및 채권시장을 보완하고 기

업구조조정을 촉진하기 위해 한시적으로 도입된 제도임.

2001년중 만기도래하는 회사채 약 65조원 중 법정관리·화의·워크

아웃기업 발행회사채 및 차환발행이 가능한 A등급 이상 회사채를 제

외한 약 25조원 정도가 차환발행에 어려움을 겪을 가능성이 있었음.

<표 1> 2 00 1년 회사채 (사모사채 포함 ) 만기도래 현황

(단위: 조원)

1/ 4 2/ 4 3/ 4 4/ 4 소계

총 만기도래 (A) 15.5 12.0 14.1 23.8 65.4

법정관리, 화의,
W/ O 등 (B)

5.1 3.2 4.7 4.6 17.6

A 등급 이상 (C) 4.7 4.5 4.9 8.7 22.8

차환발행 곤란

예상규모 (A-B-C)
5.7 4.3 4.5 10.5 25.0

자료: 금융감독원, 재정경제부 보도자료(경제장관간담회, 2000년 12월 26일)에서 재인용

그러나 25조원 모두가 동 제도에 의한 인수대상이 아니라 채권금융

기관, 산업은행 및 신용보증기금 협의회에서 신속인수 신청기업을

심사하여 선정

* 신용위험평가결과 회생가능하다고 판정된 기업 중 회사채 만기가 집중되

어 일시적 유동성애로를 겪는 기업, 회사채 만기도래금액의 최소 20%를

자체적으로 상환할 능력이 있는 기업 등

대상으로 선정된 기업발행 만기도래 회사채 중 20%는 기업이 자체

적으로 흡수하고, 80%는 신속인수제도를 통해 차환발행
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<표 2 > 2 00 1년 상반기 중 회사채 신속인수 실적

(단위: 억원)

2001년 상반기

합 계1/ 4 분기중 2/ 4 분기중

1월중 2월중 3월중 4월중 5월중 6월중

차환발행 곤란 예상규모 57,000 43,000 100,000

회사채신속인수 대상기업*
의 만기도래 회사채 규모

9,450 6,339 4,365 2,650 1,100 2,834 26,738

자체상환(20%) 1,890 1,268 873 530 220 567 5,348

신속인수분(80%) 7,560 5,071 3,492 2,120 880 2,267 21,390

산업은행 인수(10%)
채권은행단 인수(20%)

CBO (CLO)발행(70%)1)

756
1,512
5,292

507
1,014
3,550

349
699

2,444

212
424

1,484

88
176
616

227
453

1,587

2,139
4,278

14,973

* 회사채신속인수 대상
으로 선정된 기업

현대전자

현대건설

현대상선

쌍용양회

성신양회

현대전자

현대건설

현대상선

쌍용양회

현대전자

현대건설

현대석유화학

쌍용양회

현대건설

성신양회

쌍용양회

현대전자

쌍용양회

하이닉스

반도체

현대석유화학

쌍용양회

주 : 1) 신용보증기금이 보증

상반기 중 차환발행에 문제가 있을 것으로 예상되었던 회사채 만기도래

규모는 약 10조원이었으나, 실제 회사채 신속인수제도를 통해 처리된 회

사채는 약 2.7조원에 불과 (<표 2 > 참조)

이는 상반기 중 Prim ary - CBO 발행 등으로 비우량기업의 자금조달여

건이 개선되고 금융기관의 유동성사정이 호전됨에 따라 현대그룹 등

을 제외한 기업들이 회사채 만기물량을 자체적으로 해결한 데 기인

2 . 직접금융시장 동향

□ 상반기 회사채시장에서는 작년말의 자금공급 경색이 완화되는 가운데

기업자금 조달여건이 호전되고 있는 추세
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<표 3 > 회사채 금리격차 추이

(월말기준, 단위: 연%, %p)

2000.12 2001.1 2 3 4 5

회사채
1 )

기준물: AA- 8.13 7.38 6.77 7.69 8.05 7.37
BBB+ 1.43 1.43 1.43 1.38 1.35 1.34
BBB- 3.69 4.18 5.03 4.76 4.69 4.28

회사채 프리미엄
2 )

기준물: 국고채 6.70 5.68 5.43 6.31 6.80 6.17
AA- 1.43 1.70 1.34 1.38 1.25 1.20
BBB+ 2.86 3.13 2.77 2.76 2.60 2.54
BBB- 5.12 5.88 6.37 6.14 5.94 5.48

주 : 1) 우량기준물(AA- )과의 금리격차
2) 국고채(3년)와의 금리격차

국고채 및 회사채 금리가 안정세를 유지하고 있으며, 우량회사채의

위험프리미엄도 완만한 축소추세를 지속 (<표 3> 참조)

□ 회사채시장을 통한 기업자금조달은 우량기업을 중심으로 순조로운 움직임

회사채 발행을 통한 자금조달은 우량대기업을 중심으로 순조달 기조

가 유지되고 있으며 CP 발행잔액도 증가세를 나타냄.

□ 그러나 주가하락으로 인한 기업공개 및 유상증자 감소로 주식시장을 통

한 자금조달은 작년에 비해 크게 위축 (2000년중 주식발행은 11.2조원)

<표 4 > 직접금융시장에서의 기업 자금조달 추이

(기간중 증감, 단위 : 억원)

2001.1 2 3 4 5

회사채순발행1 ) 6,729 33,744 13,633 13,187 11,750

(-831) (13,130) (5,186) (167) (7,892)

CP 발행(순)2 ) 64,403 -627 5,783 15,627 4,895

주식 발행3 ) 571 415 3,031 2,355 2,854

주 : 1) 법정관리, 화의 및 워크아웃 기업을 제외한 일반기업 발행분,
( )내는 Primary CBO편입분, 산업은행 신속인수분, 쌍용양회 전환사채 제외

2) 증권사, 종금사, 은행신탁의 CP할인액 기준
3) 증권거래소 상장기업 및 코스닥 등록기업 기준, 금융기관 제외

자료 : 한국은행
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< Bo x 1> 회사채시장의 신용 및 기간프리미엄

2000년 중반이후 현대그룹의 유동성문제로 촉발된 비우량기업 회사

채시장의 경색으로 신용등급별 회사채수익률의 격차가 크게 확대

(<그림 3> 참조)

2000년 초반까지 약 2%p에 머물던 신용프리미엄은 이후 지속적으

로 상승하여 금년 2월 5.2%p를 고점으로 하락추세로 반전하였으나

여전히 높은 수준을 유지

일반적으로 신용프리미엄의 상승(하락)은 향후 경기의 후퇴(회

복)를 시사*하므로, 채권시장은 미약하나마 경기회복을 예상하는

것으로 판단됨.

* 경기 후퇴(회복)기에는 우량기업보다 비우량기업의 도산비율이 상대

적으로 증가(감소)하므로 비우량기업의 회사채 가격이 우량기업발행

회사채 가격보다 하락(상승)하고 따라서 수익률 격차가 확대(축소)

기간프리미엄은 2000년중반 이후 하락하다가 최근 상승추세로 전환

2000년 4월 2.28%p를 정점으로 하락하여 금년 5월말 현재 1.31%p

를 기록

기간프리미엄의 확대(축소)는 단기적인 유동성의 악화(호전)*를 의

미

* 기간프리미엄이 확대(축소)는 단기(장기)채권 선호에 따른 단기(장

기)금리의 상대적 하락을 의미하고 이는 자금의 단기부동화(고정화)

현상을 반영
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<그림 3 > 1999년 이후 신용프리미엄 및 기간프리미엄

주: 1) 신용프리미엄 = BBB-회사채(만기3년)수익률 - AAA회사채(만기3년)수익률
2) 기간프리미엄 = 잔존만기3년회사채 수익률 - 잔존만기3개월회사채 수익률

3 . 간접금융시장 동향

□ 은행대출 등 간접금융을 통한 기업의 자금조달여건도 호전되고 있음.

작년 중 비은행권 자금유출, 은행권 자금유입 현상으로 유동성이 풍

부한 은행들이 우량거래처 확보를 위해 대출금리를 비교적 큰 폭으

로 하향조정

특히 대기업대출을 중심으로 대출금리가 크게 하락하고 있으며, 비

교적 장기인 시설자금 대출금리도 운전자금 대출금리에 근접하고

있음. (<표 5 > 참조)

비은행 금융기관들도 금년 들어 자금유입 증가 및 은행권과의 경합

심화에 따라 대출금리를 인하하고 있는 추세
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<표 5 > 은행권 가중평균 대출금리 추이

(신규취급액 기준, 단위 : 연%, %p)

1999.12 2000.12 2001.2 3 4

은행 대출평균금리
8.58

(-2.75)
8.41

(-0.17)
8.34

(-0.11)
8.26

(-0.08)
8.10

(-0.16)

가계대출 10.08 9.48 9.13 8.84 8.71

기업대출 8.17 8.11 8.05 8.02 7.85

대기업(A) 8.52 8.66 8.55 8.38 8.18

중소기업(B) 8.03 7.82 7.73 7.86 7.72

[A-B] [0.49] [0.84] [0.82] [0.52] [0.46]

운전자금(C) 8.11 8.08 8.02 7.99 7.84

시설자금(D) 9.62 9.06 8.89 9.13 8.40

[C-D] [-1.51] [-0.98] [-0.87] [-1.14] [-0.56]

공공 및 기타부문대출 8.28 7.88 7.89 7.58 7.42

주 : ( )내는 전월대비 등락폭, 단 연도 말월은 전년말월대비 등락폭
자료 : 한국은행, 2001년 4월중 은행 및 비은행금융기관 가중평균금리 동향

□ 간접금융을 통한 기업의 자금조달규모는 중소기업을 중심으로 크게 확

대되고 있는 상황

o 대기업대출의 경우 회사채 발행에 따른 대체효과 등으로 인해 최근

감소하는 모습을 보이고 있으나, 중소기업대출은 금융기관들의 대출경

쟁에 따라 2/ 4분기 이후 큰 폭의 증가세를 나타냄 .

<표 6 > 은행대출 (신탁포함 ) 1 )
추이

(기간중 증감, 단위 : 억원)

2001.1 2 3 4 5

기 업 대 출 38,876 -7,376 1,253 22,774 23,443

(대 기 업) 30,831 -6,342 -3,447 4,735 -1,963

(중소기업) 8,045 -1,034 4,700 18,039 25,406

가 계 대 출 -1,467 14,830 24,932 34,020 46,171

공공및기타 -22,382 1,583 -12,441 1,251 -2,529

계 15,027 9,037 13,744 58,045 67,085

주 : 1) 부실채권정리, 대출금 출자전환 등 장부상의 증감요인 제외, CLO포함

자료 : 한국은행
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< Bo x 2 > 주식시장의 자금흐름

상반기 주식매매 동향은 국내투자자의 매도, 외국인의 매수로 구별

① 개인은 금년 들어 5월말까지 3.6조원에 달하는 주식을 순매도

시기적으로 개인은 상승장에서 매도, 하락장에서 매수의 양상을

보임으로써 투자수익률이 저조

② 모든 국내기관투자가들은 지속적인 순매도를 기록 (<표 7 > 참조)

특히, 투신은 1월중 5,045억원을 비롯하여 총 7,157억원 순매도

하였는데 최근 들어 주가상승에도 불구하고 주식매입에 소극적

③ 외국인은 금년 들어 국내 증시의 유일한 매수주체로서 5월말까지

5.2조원을 순매수

사후적으로 볼 때 외국인은 상승장 이전에 적극매수, 상승시 매

수축소의 투자패턴을 유지

<표 7 > 2 00 1년 중 투자자별 순매수

(단위 : 억원)

투신 은행 보험 증권 법인 개인 외국인

1월 -5,045 -49 -325 -755 -5,872 -15,034 27,081

2월 -157 -1,573 -195 -557 4,164 -5,277 3,595

3월 -493 -2,163 -1,603 -892 3,363 1,377 412

4월 -758 -254 -1,002 -237 -1,483 -7,503 11,238

5월 -704 -3,092 -131 -282 3,925 -9,672 9,956

합계 -7,157 -7,131 -3,256 -2,723 4,097 -36,109 52,282

- 9 -



< Bo x 2 > 주식시장의 자금흐름 (계속 )

금리의 하향안정화에도 불구하고 국내투자자의 주식시장 자금유입은

오히려 감소세

개인투자자는 3.6조원의 순매도에도 불구하고 고객예탁금은 2.6조

원 증가한데 그쳐서 주식투자자금을 회수하고 있음을 시사

투신권의 주식투자 유보는 채권형상품으로 자금유입이 이루어진

결과인데, 금년 5월말까지 주식형상품의 잔고는 약 2.8조원이 감

소한 반면, 채권형상품은 약 10.8조원이 증가

특히, 단기금융상품인 MMF에 8조원 이상이 신규 유입되었는데

이는 자금의 단기부동화 현상이 해소되지 않았음을 의미

<표 8 > 투신사 설정잔고 현황

(단위 : 억원)

일자 주식형
혼합형 채권형

M M F 계 신탁형
주식 채권 장기 단기

99.12말 555,597 - - 656,217 406,486 216,224 1,834,525 48,524

00.12말 40,616 208,627 254,537 395,003 166,195 267,939 1,332,917 92,218

01.1 41,501 195,843 234,915 398,507 171,241 365,249 1,407,256 92,802

2 45,810 190,496 231,338 416,037 190,483 399,731 1,473,895 95,942

3 45,075 187,226 220,506 428,148 197,364 433,251 1,511,571 81,583

4 45,844 186,258 209,571 431,744 201,688 307,292 1,382,397 80,004

5 46,623 175,074 215,608 434,739 201,854 339,688 1,413,586 78,455

전년말

대비증가
6,007 -33,553 -38,929 39,736 35,659 71,749 80,669 -13,763
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Ⅲ . 200 1년 하반기 회사채시장 전망

1. 하반기 국내경기 전망

□ 하반기 국내경기는 상반기에 비해 호전될 것으로 전망되고 있으나 미국,

일본 등의 경기상황에 따른 불확실성을 배제할 수 없는 상황

상반기 중에도 경기둔화 국면이 지속되고 있지만 최근 소비심리 호

전, 실업률 하락, 무역수지 개선 등 긍정적인 조짐이 있음.

또한 IT산업의 수출부진이 산업생산의 둔화를 주도하고 있으나 이

를 제외한 산업생산은 증가세를 보이고 있음.

그러나 美·日 경제의 위축에 따라 수출이 감소세를 지속하고 있으

며 특히 미국의 경기둔화가 IT부문에 의해 주도되고 있음을 고려할

때 이에 따른 수출둔화 효과는 예년에 비해 커진 상태

IT제품의 수출비중은 1999년 35% 수준에서 2000년에는 43%로 급

증하였으며 IT제품 수출중 대미수출 비중이 1/ 3을 차지

2 00 1년 경제전망

(전년동기대비, 단위 : % )

2000 2001 KD I 2001년 경제전망

1/ 4 2/ 4 3/ 4 4/ 4 연간 1/ 4 1/ 4 2/ 4 3/ 4 4/ 4 연간

G D P 12.6 9.7 9.2 4.6 8.8 3.7 3.5 4 .0 4.1 5.6 4.3

총소비

(민간)
(정부)

9.5
10.8

1.5

7.8
8.9
1.1

4 .9
5.7
0.5

3.0
3.2
1.8

6.2
7.1
1.3

0.4
0.9

-2.6

2.4
2.5
2.0

2.6
2.6
2.5

3.2
3.3
2.5

4 .0
4 .3
2.5

3.1
3.2
2.4

총고정투자

(설비)
(건설)

21.9
62.6
-6.8

13.2
41.6
-4 .2

10.5
31.9
-3.5

1.6
8.1

-2.5

11.0
34.3
-4 .1

-3.7
-7.9
1.4

-5.9
-12.0

1.5

-2.3
-6.8
1.7

-0.9
-5.0
2.8

5.9
9.8
3.2

-0.6
-4.0
2.4

총수출

(상품)
27.1
31.5

21.4
22.7

22.5
25.2

16.4
18.9

21.6
24.2

8.4
8.5

4.3
4.0

4 .8
4 .7

7.9
7.3

9.2
8.3

6.6
6.1

총수입

(상품)
31.6
35.4

20.6
21.8

22.4
21.6

8.2
8.5

20.0
21.1

-0.7
-1.0

0.0
-1.3

0.9
0.4

4.3
4.4

12.4
11.7

4.4
3.8
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2 . 하반기 기업자금사정

□ 하반기 기업의 자금수요는 약 33조원 규모의 만기도래 회사채 차환 및

상환용 수요에 의해 주로 결정될 전망

경기가 회복된다 하더라도 크게 개선되기는 어려운 상황임을 감안할

때, 신규투자를 위한 기업의 추가 자금수요는 미미할 것임.

시중자금의 단기부동화 현상이 완화될 경우 우량기업의 하반기의 자

금사정이 크게 악화될 요인은 없는 것으로 판단됨 .

그러나 비우량기업의 경우 하반기 중 자금사정에 심각한 어려움을

겪을 가능성이 있음.

신용등급별 회사채 금리격차가 줄어들고는 있으나 BBB - 기업발행

회사채 금리는 아직도 작년말에 비해 높은 수준으로서 잠재부실기

업의 신용위험에 대한 시장불안감이 지속

미국의 경기회복으로 주가가 상승하더라도 주식시장이 한계기업의

증가를 지원할 정도로 활성화되기는 어려울 것임 .

* 미국, 유럽의 경기하강에 대한 우려로 금리인하가 단행되었고 이에 따

라 국제 유동성이 증가하였으며, 이러한 유동성이 지역별, 국가별로

재분배되고 있는 상황임.

* 최근들어 이러한 유동성에 힘입어 국제시장에서의 한국채권가격이 상

승하였고 유동성의 일부는 국내주식시장에 추가적으로 공급되어 향후

주식시장의 회복에 긍정적으로 작용할 수 있음.

* 그러나 주식시장의 회복이 이루어져도 외국투자자금의 투자패턴을 고

려할 때 재무건전성이 우량하거나 상장가능성이 높은 주식에 투자가

한정될 것이며 한계기업에 대한 자금유입은 제한적일 것임.

상시구조조정체제의 정착, 위험관리에 대한 인식제고 등으로 인해

금융기관의 비우량기업에 대한 자금공급도 제한적일 것임.
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3 . 하반기 만기도래 회사채 규모

하반기 중 만기도래 회사채 규모는 약 33조원인데, 이는 상반기 중 만기

도래규모 16.3조원의 약 2배 수준

투자등급으로 구분하면 우량기업의 투자적격등급 회사채가 약 75%

(24.7조원)을 차지하고 있음.

* 상반기의 경우 총 만기도래채권 16.3조원중 67.7%인 10.8조원이 투기등

급채권이었음.

그러나, 투자적격등급이지만 외부적인 요인에 따라 신용등급의 하

향위험*이 있는 BBB등급 회사채 규모가 7.8조원에 이름.

* 실제로 6월5일에 한국신용정보는 하이닉스반도체의 회사채 신용등급을

BBB(하향관찰대상)에서 BB+로 하향조정함.

<표 9 > 2 00 1년 하반기 중 회사채 만기도래 현황

(단위:천억)

전 체 우량 대기업
현대

(자동차제외)투자적격 투기 합 계 삼성 LG SK 현대
자동차
합 계

7월 17.30 13.66 30.96 8.20 2.90 1.60 1.90 14.60 3.80

8월 35.30 25.70 61.00 6.50 8.75 1.10 6.00 22.35 6.20

9월 40.50 7.93 48.43 9.85 6.75 3.60 2.70 22.90 5.25

10월 59.40 15.45 74.85 17.60 7.80 6.80 2.85 35.05 6.15

11월 54.60 12.43 67.03 12.60 3.25 7.10 3.45 26.40 8.40

12월 40.22 7.24 47.46 1.15 5.70 0.85 0.45 8.15 22.80

합계
247.32
(75.0)

82.41
(25.0)

329.73
(100.0)

55.90
(18.4)

35.15
(11.5)

21.05
(6.9)

17.35
(5.7)

129.45
(42.5)

52.60
(17.3)

주 : ( )는 전체 만기도래 회사채 대비 비중
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33조원 중 차환발행에 큰 문제가 없을 것으로 판단되는 삼성, LG,

SK , 현대자동차소그룹이 발행한 회사채는 12.9조원임 .

또한, 워크아웃, 법정관리, 화의업체의 회사채발행은 5.5조원인데

동 채권의 차환발행은 가능할 전망.

따라서 유사시 차환발행에 문제가 될 가능성이 있는 회사채 규모

는 약 14조원대로 추정

만기도래 투기등급회사채 규모는 8.2조원이고, 시기적으로 이의 절반

에 해당하는 물량이 7∼8월에 집중

<그림 4 > 2 00 1년 중 신용등급별 회사채 만기도래 현황

4 . 하반기 회사채 신속인수제도 전망

하반기 중 회사채 신속인수제도로 처리될 규모는 3조원 정도로 예상됨.

상반기의 신속인수대상 6개 기업 이외의 기업이 추가로 편입되기는

어려운 상황
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하반기 중 동 6개 기업의 회사채 만기도래규모는 5.7조원인데 채무재

조정이 추진되고 있는 하이닉스 반도체의 만기도래 회사채 2.7조원은

회사채 신속인수대상에서 제외될 것임. (<표 10> 참조)

<표 10 > 2 00 1년중 회사채 신속인수 대상기업의 만기도래 회사채

(단위: 억원)

상반기 하반기 2001년중

현대건설 8,690 12,900 21,590

현대상선 1,650 6,750 8,400

현대석유화학 900 2,900 3,800

하이닉스반도체 12,000 27,550 39,550

쌍용양회 6,200 5,070 11,270

성신양회 950 1,550 2,500

합 계 30,390 56,720 87,110

5 . 하반기 회사채시장 전망

하반기 중 차환발행에 문제가 있을 수 있는 회사채(14조원 규모)는 회사

채 신속인수제도, P - CBO 보증확대, 고수익채권 투자펀드 등으로 소화가

가능할 것으로 전망됨.

회사채 신속인수제도로 3조원 정도 소화

최근 재경부가 발표한 고수익채권 투자펀드 (투기등급채권 편입비율

30% 이상)에 대한 비과세 정책은 투기등급채권의 차환발행에 실효

가 있을 것으로 예상

지난해 발매한 비과세펀드가 6개월간 약 11조원이 판매되었음을

감안할 때, 하반기 약 3조원 정도의 투기등급채권이 차환발행될 수

있을 것임 .
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* 하반기 중 고수익채권 투자펀드가 10조원 정도 판매된다고 가정할 때

동 투자펀드에 편입된 투기등급채권은 3조원 이상

또한, 지난 1월 정부의 기업자금 지원을 위한 신용보증 확충방안에

의해 마련된 신용보증기금의 회사채 차환발행 지원을 위한 P - CBO

보증확대 조치가 유효한 상태

따라서 차환발행에 문제가 될 가능성이 있는 14조원 규모의 회사

채 중 신속인수대상인 3조원 및 고수익채권 투자펀드로 차환이 예

상되는 3조원을 제외한 8조원 정도의 회사채는 정부의 신용위험완

화조치의 혜택을 받을 것임.

한편, 우량기업 발행 회사채의 경우 단기부동화 현상의 완화로 장기투자

에 대한 선호가 회복될 경우 만기도래물량의 차환에 어려움은 없을 것

으로 전망됨.

회사채 신속인수, P - CBO 보증확대 등에 의해 자금시장 상황이 개선

되고는 있으나, 이러한 신용위험완화조치의 효과는 한시적일 것이며

이에 대한 우려가 자금의 단기부동화를 심화시키는 요인으로 작용

회사채 신속인수 등의 조치는 정부가 기업 신용위험을 일시적으로

부담하는 것으로 부실기업 문제의 근본적인 해결과는 거리가 있음.

그러나 현재 추진중인 부실대기업의 신속한 구조조정 및 정상화로

금융시장의 불안감이 해소되면 자금의 단기부동화 현상도 크게 완화

될 것임.

현대건설의 출자전환, 하이닉스 반도체의 외자유치(6.14일 GDR발

행가격 확정), 대우자동차의 해외매각(6.15일 GM 인수의향서 제출

예정), 현대투신의 A IG와의 협상(6월말 시한) 등이 성공적으로 마

무리될 경우 구조조정 전반에 대한 신뢰제고와 함께 장기투자에

대한 선호도 회복될 것으로 전망됨.
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Ⅳ . 정책적 대응방안

하반기의 대규모 회사채 만기도래 부담을 완화하기 위해서는 투기등급

회사채 물량의 해결과 함께 우량대기업 회사채의 차환발행을 순조롭게

하는 여건을 마련하는 것도 중요

우량기업 회사채 차환발행의 성공여부는 투자적격등급 뿐만 아니라

투기등급 채권의 발행 및 거래에 결정적인 전제조건으로 작용

우량대기업 회사채의 경우 차환발행이 무난할 것으로 예상은 되지만

국내외 경기상황이 더욱 악화될 경우에 대비할 필요가 있을 것임.

경기침체가 지속될 경우 기업의 수익성 악화가 예상되고 신용위험

도 커지게 되어 우량기업도 차환발행에 곤란을 겪게될 가능성

1. 정책금리 인하를 통한 자금단기화 현상 해소

정책금리인 콜금리를 인하할 경우 우량기업 회사채의 순조로운 차환발

행을 촉진하여 자금의 단기화 현상의 해소효과 기대

콜금리에 민감한 시중단기금리가 하락할 경우 투자자들의 장기투자

선호도가 제고될 것이며 따라서 회사채 수요기반도 확대될 것임

장기적으로는 내수확대 및 자금차입비용 하락효과로 기업의 수익성

전망에 긍정적으로 작용하여 기업의 신용위험이 감소

그러나, 정책금리 인하는 명목금리의 상승을 가져와 회사채시장 여건

에 부정적 영향을 주는 측면도 있기 때문에 물가동향에 주의할 필요
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2 . 배당률 제고를 통한 주식시장의 조기 활성화 유도

우리나라 주식시장은 단기시세차익을 목적으로 하는 투기적 장세의 모

습을 보이고 있어 가격변동폭이 크고 투자기간이 단기화되는 등 안정성

을 유지하지 못하고 있음.

외국인투자자의 경우 평균주식보유기간이 11개월인 반면 국내투자자

의 평균주식보유기간은 5.8개월에 불과

이러한 투자패턴은 국내투자자들이 배당소득(incom e gain ) 보다는 자

본소득(capit al g ain )위주의 투자패턴에 의존하는 것도 요인이 됨.

자본소득 획들을 위한 단기매매는 수급의 불균형과 주가변동폭의

확대를 초래하고 장기보유에 대한 유인을 저감시키는 악순환을 야기

따라서 시세차익에 의한 불확실한 자본소득 확보보다는 안정적인 배당

소득의 획득을 통하여 주식의 장기보유→장기적인 수요기반 확충→주식시

장의 안정유도의 선순환구조 구축이 필요

시가배당률 공시 등을 통해 배당률과 주가의 연계성을 강화하고 배

당소득의 획득을 목적으로 하는 장기투자 유도

저금리 체제하에서 배당수익률이 높아지면 주식시장으로 자금을

유입하는데 기여

1996년 이후 우리나라의 연평균 배당수익률은 1.5%에 불과한 반면,

미국의 2차대전 이후 배당수익률(S &P500)은 3.7%로 우리나라의

2.5배 이상임.

정부가 도입중인 장기주식보유자에 대한 배당소득 비과세, 분기배당

제도 등을 차질없이 추진하여 주식의 장기보유를 통한 주식시장의

안정화 토대 마련
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3 . 부실대기업 문제의 조기해결을 통한 금융시장의 불안요인 제거

한보철강, 대우자동차, 현대건설 등 부실대기업 문제의 처리지연은 금융

시장 불안 및 대외신인도 저하의 요인으로 남아 있으므로 하반기 금융

시장 안정을 담보하기 위해서는 이의 신속한 해결이 전제되어야 함.

현재 추진되고 있는 현대그룹의 구조조정이 성공할 경우 여타 부실

기업의 구조조정 촉진 등 금융시장의 신뢰제고 효과를 가져올 것임.

단기부동화 현상의 해소, 저금리기조 유지 등과 함께 우량기업을 중

심으로 주식시장을 통한 자금조달도 활성화되어 자금시장과 실물경

기간 선순환의 조기회복도 기대할 수 있을 것임.
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